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Finansman (Bor¢lanma) Araclar

Finansin temel kuralina gore kisa stireli varliklar kisa vadeli kaynaklar ile uzun siireli varliklar ise uzun
vadeli kaynaklarla finansman etmelidir. Tasarrufunuzu degerlendirmek istediginiz siire yatirim
aracinizi belirlemek acisindan ¢ok onemlidir.




Finansman Yatirim araclari

»Ticari Krediler

»Hazine Bonosu, Repo, Eurobond
» Tahvil

»Leasing

»Hisse senetleri

»Varant



Ticarl Krediler

Ticari krediler; kisa siireli ya da uzun siireli finansman ihtiyacimizi karsilamak amaciyla bagvurdugumuz
finansman kaynak.

Nakit 6deme yapilmadan alictya belli bir 6deme siiresi taninmasidir. Buda pesin édeme iskontosundan
vazge¢mektir.

Ornegin kredi kartia taksitlendirme yaptigimizda vade farki iicreti (faiz ) karsmiza ¢ikmaktadur.

Kisa siireli finansman ihtiyacimizi karsilamak i¢in basvurdugumuz ilk yoldur. Ticari krediler nakit 6deme
yapmadan, belirli bir faiz orani ile taksitlendirilerek 6deme imkani saglayan bir yatirimdir.

Ticari kredilerde aylik faiz oran1 kullanilmaktadir.

Psikolojik acidan diisiik gostermek yatirimcery: etkiledigi igin bankalar kredi verirken aylik, siz mevduat
hesabiniz1 degerlendirmek istediginde ise yillik faiz oran1 kullanmaktadir.



Repo ve Ters Repo

Kisa vadeli yatirim segeneklerinden biri de repodur.

Repo, menkul kiymetlerin belirli bir vade sonunda, belirli bir fiyattan geri alinmak tizere satildigi,
karsi tarafin da bu vadenin sonunda, parasini faiziyle birlikte geri almak tizere bor¢ verdigi vadeli
bir islemdir.

Satilan menkul kiymetlerin vade sonunda geri satin alinmasinin taahhiit edildigi geri satin alma
anlagsmasina “diiz_repo”, satin alinan menkul kiymetlerin vade sonunda geri satilmasimin taahhiit
edildigi geri satin alma anlasmasina ise “ters repo” denir.




Repo

Kisa stireli bir menkul degerin belirli bir siire araliginin sonunda 1lk saticisi tarafindan geri
alinmasini taahhiit eden satis 1slemudir.

Ters repo, bir menkul kiymetin islem baslangi¢ valdriinden alinarak bitis valoriinden geri
satilmasidir.

Merkez bankasi dolar1 artis1 oldugu zamanlarda repo ihalesi agmistir. Bunun anlami1 Merkez
bankasi bankalardan bir haftalik nakit saglamaktir,

Gecelik repo 1slemlerinde vade bir glindiir.

Elma hesabi, calisan vadeli vb.



Hazine Bonolari

Hazine bonolar1 devletin kisa vadeli kamu harcamalarini karsilamak {izere ¢ikarmis oldugu bor¢lanma
senetleridir.

Ulkemizde Hazine ve Mallye Bakanlig1 tarafindan yurti¢i piyasada ihrag edilen bor¢lanma senetleri Devlet
I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) olarak adlandirilmaktadir.

DIBS’nin vadesi bir yi1l ve daha uzun olanlar1 devlet tahvili, bir yila kadar olanlar: ise hazine bonosu olarak
adlandirilir.

DIBS’ler TCMB tarafindan ihale ya da halka arz yéntemiyle satilirlar.
Ihaleye gergek Ve tiizel kisiler katilabilmektedirler.

Ihale sonucunda en yiiksek fiyat1 verenden baslamak iizere, diger bir ifade ile en diisiik getiri oranin1 kabul
eden yatirimcilardan baglamak iizere hazine bonosunun satisi gergeklestirilir.

Dolayisiyla hazine bonosunun satis fiyat: ve buna bagl olarak getiri oran1 piyasadaki arz ve talebe gore
belirlenir.



Hazine bonolar1 3 ay ve katlar1 seklinde ve hamiline yazili olarak ihra¢ edilmekte olup, iskontolu olarak
satilirlar.

Diger bir ifade ile hazine bonolar1 kuponsuzdur; ancak ihra¢ anindaki satis fiyati ile vade tarihinde 6denecek
nominal deger arasindaki fark, hazine bonosunun getiri oranin1 Verir.

Vade tarihinde ise hazine bonolarinin nominal degeri TCMB tarafindan yatirimecilara 6denir.




Hazine bonolari, likidite ve 6denmeme riski sifir olarak kabul edilen finansal varliklardir.

Aymi sekilde kisa vadeli olmasi, kolaylikla paraya doniistiiriilebilmesi, vergi avantajlarinin olmasi gibi
nedenlerle hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri yatirimcilar tarafindan en cazip yatirim aracit olarak
gorilmektedir.

DIBS’nin ikincil piyasasi da son derecede aktif islemektedir.

DIBS, Borsa istanbul tahvil ve bono piyasasinda yogun bir bi¢imde islem gorerek piyasa islem hacminin
biiytiik bir boliimiinii olusturmaktadir.

Hazine bonolar1 piyasasi diinyada da en biiyiik menkul kiymetler piyasasidir.

Hazine bonolar1 biiyiik ol¢iide bankalarca, kii¢iik bir bolimii ise bireyler, isletmeler ve diger finansal
kurumlarca satin alinmaktadir.



Hazine bonosu, kuponsuz devlet tahvili ve finansman bonosu gibi faiz kuponu tasimayan finansal varliklarin
lizerinde yazili deger (nominal deger) vade degerini gostermekte ve iskontolu olarak satisa sunulmaktadirlar.

Satin alinan bonolarinin ikincil piyasasi oldugundan alindiktan sonra tekrar satilabilirler. Ilk ihragta ya da
tekrar satildiginda vade tarihine kadarki giin sayis1 dikkate alinarak fiyat belirlenecektir.

Bonolarin satisinda satis fiyat1 basit ya da bilesik faiz yontemi ile belirlenebilir. Bilesik faiz yontemi satis
fiyati;




. ND
Hazine bonosu satis fiyat1 = -

(1+71)365

ND: Nominal deger
r: vadeye kadar olan getiri orani
t: vadeye kadar olan giin sayisi




Ornek: Hazinenin ihrac edecegi 182 giin vadeli, 100.000 TL nominal degerli hazine bonosu %18

getiri oran1 bilesik faiz yontemiyle hesaplanan ile satisa sunulmustur. Bu hazine bonosuna yatirim
yapacak yatirimcinin satis fiyatini bulunuz?

Hazine bonosu satis fiyati = vo —= 10000282 = 199999 =92078,34

1,086

(147)365 (1+0,18)365




Ornek: Hazinenin ihrac edecegi 256 giin vadeli, 250.000 TL nominal degerli hazine bonosu %24
getiri oran bilesik faiz yontemiyle hesaplanan ile satisa sunulmustur. Bu hazine bonosuna yatirim
yapacak yatirimcinin satig fiyatim1 bulunuz?




ND 250000 250000

Hazine bonosu satis fiyat1 = = 256 — 1163 =214989,3 TL

(1+7)365 (1+0,24)365




Ornek: Hazinenin ihra¢ edecegi 206 giin vadeli, hazine bonosu %37 getiri orani bilesik faiz yontemiyle
hesaplanarak 165000 TL’ye satisa sunulmustur.

Bu hazine bonosuna yatirim yapacak yatirnrmcinin Hazine bonosunun nominal degerini bulunuz?




, ND
Hazine bonosu satis fiyati = 7

(1+7)365

X

206
(1+ 0,37)365 1,194

165000 =

X =165000 * 1,194

X=197010 TL



Finansman Bonolari

Finansman bonolar sirketlerin kisa siireli fon ihtiyacimi karsilamak tizere ¢ikardiklar1 bor¢lanma araclaridir.
Finansman bonolarinda vade genellikle 30 giin ve katlar1 seklinde belirlenir.

Bati’da finansman bonolar1 genellikle biiyiik nominal degerler halinde (10.000 $, 100.000 $ ve katlar
seklinde) ve 5-50 giin vadeli olarak ihra¢ edilmekte, daha ¢ok da kurumsal yatirimecilar tarafindan satin

alinmaktadir.

Finansman bonolarmin satisinda da hazine bonolar1 gibi basit i¢ iskonto, basit dis iskonto ve bilesik iskonto
yontemi kullanilarak fiyat tespit edilmektedir.

Ulkemizde finansman bonolar1 da hazine bonolar1 gibi kisa vadeli, faiz kuponu tasimayan borclanma
araclarindan olup, vadesi 1 yili asmamaktadir. Anonim sirketler tarafindan ihra¢ edilebilen finansman
bonolar1 1980°li yillarda oldukca yaygin kullanilmistir. Ancak 2000°1i yillarda ayni1 vadeli DIBS’lere verilen
yiiksek faizler ve vergi muafiyetleri nedeniyle sirketlerce kullanilamayan bir finansman araci haline gelmistir.
Gliniimiizde enflasyonun ve faiz oranlarinin diismesine paralel olarak finansman bonolarinin hem sirketler
hem de yatirimcilar agisindan yeniden cazip hale gelecegi beklenmektedir.



Banka Bonolari

Bankalarin borglu sifatiyla diizenleyip ihrag ettikleri menkul kiymetlerdir.

Banka bonolari, ihrag¢1 banka tarafindan belirlenen vadeye uygun iskonto oranlar ile iskonto edilerek satilirlar. Halka arz
edilecek olan banka bonolarimin vadesi 60 giinden az 1 yildan fazla olamaz.

Tahsisli satilacak banka bonolarmin vadesi ise 15 giinden az 1 yildan fazla olamaz. Thrag edilmis banka bonolar ikinci el
piyasada, bu banka bonolarini ihrag etmis banka tarafindan da alinip satilabilir.

Halka arz edilecek olan banka bonolarinin vadesi 60 giinden az 1 yildan fazla olamaz.
Tahsisli satilacak banka bonolarinin vadesi ise 15 giinden az 1 yildan fazla olamaz.

Ozellikleri itibariyle finansman bonolarina benzeyen banka bonolar1 da nominal deger iizerinden iskonto edilerek satisa
sunulurlar ve ihra¢ eden banka tarafindan vade tarihinde nominal deger 6demesi yapilir.

Banka bonosu ihraci ile toplanan fonlar mevduat sayilmadigi i¢in devletin mevduat sigortasi kapsamina girmemektedir.
Banka bonolari, ikincil piyasalarinin olmasi1 nedeniyle mevduata gore daha likittir.



Altin, Gumis ve Platin Bonolari

Ulkemizde ilgili mevzuatta altin, giimiis ve platin bonolari; Istanbul Altin Borsas: iiyesi bankalar ile kiymetli
maden arac1 kurumlarinin belirli miktarda kiymetli maden cinsinden ihrag ederek iskontolu veya iskontosuz olarak
sattiklar1 menkul kiymet olarak tanimlanmaktadir. Altin, giimiis ve platin bonolarinin vadesi 60 giinden az 1 yildan
fazla olamamaktadir.

Halka arz edilmek suretiyle ve iskonto esasina gore satisa sunulan altin, glimiis ve platin bonolarinin satisinda
uygulanacak vadeye uygun iskonto oranlar1 yillik bazda hesaplanarak, satisin yapilacag: yerlerde satis siiresi
igerisinde ihragci tarafindan duyurulmaktadir.

Altin, gimiis ve platin bonolarinin satis bedeli Tiirk Lirasi, doviz veya kiymetli maden olarak tahsil edilir. Altin,
giimiis ve platin bonolarna iliskin 6demeler, kiymetli maden borsasinda olusan agirlikli ortalama fiyat esas
aliarak, Tiirk Liras1 veya 6édeme tarihinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ilan edilen gosterge
niteliginde doviz satis kuru kullanilmak suretiyle, doviz cinsinden ya da ihrag sirasinda fiziki teslim ongoriilmiisse
kiymetli maden cinsinden araci kurulus vasitasiyla yapilmaktadir.



Eurobond

Eurotahvil (Eurobond) ise, ilgili devlet veya sirketin kendi para birimi disindaki yabanci bir para
birimi tizerinden ¢ikardig1 ve uluslararas: piyasalarda ihrag ettigi tahvillerdir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafindan uluslararas1 piyasalarda genellikle USD veya EURO
cinsinden Eurobond ihrac edilmektedir.

Vade genelde 5-30 yil arasindadir.

Birikimlerini yabanci para cinsinden yatirim araglarinda degerlendirmeyi tercih eden ve uzun vadeli
(genelde 5-30 yi1l ) yatirim yapmay1 diisiinen kisi ve kuruluslara yonelik enstriimandir.

Eurobond fiyatlari, hem ihrac¢ eden iilke veya kurulusun mali ve ekonomik performanslarindan, hem
de uluslararasi finansal piyasalardaki gelismelerden etkilenmektedir.



Tahvil nedir?

Tahvil, alacaklilik hakki saglayan, belirli bir meblagi temsil eden, donemsel getiri saglayan, misli
nitelikte, seri halinde ¢ikarilan ve ibareleri ayn1 olan, uzun vadeli menkul kiymetlerdir.

Tahviller ortaklik hakki degil, sirketin aktifleri tizerinde alacak hakk: verirler.

Tahvil sahibi, tahvil ihrac eden sirketin uzun vadeli alacaklis1 olup vade bittiginde sirketle iliskisi sona
ermektedir.

Sirket, tahvil sahiplerinin alacaklarin1 6demeden  ortaklarina kar pay1 dagitamaz.
Tasfiye durumunda da tahvil sahiplerinin hisse sahiplerine gore oncelik hakki bulunmaktadir.

Tahvil sahibinin, tahvili ¢cikaran sirket zarar etse bile alacagini isteme; alacagina tahsil edemediginde
sirketin iflasini1 talep etme hakki vardir.
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It Tahvillerin pay senetlerine gore diger onemli bir farklilig: riskinin diisiik olmasidir.

Tahviller hem vade boyunca alinacak faiz ve anapara getirisi agisindan, hem de piyasa fiyatindaki deger
degisimi acisindan pay senetlerine gore daha diisiik riske sahiptir.

Tahvil gibi sabit getirili menkul kiymetlere yatinm yapan yatirimcilarin en 6nemli avantaji, 6dnceden
belirlenmis bir vade i¢inde faiz getirisini elde etmektir.

Aynm1 zamanda bu tiir finansal varliklara yatirnm yapan yatirimeilarin diger bir getirisi de alis degeri ile satis
degeri arasindaki farktan olusan sermaye kazanci olacaktir.

Tahvillerin de pay senetleri gibi piyasada arz ve talebe bagh olarak olusan fiyatlar1 vardir ve bu fiyata piyasa
fiyati denir. Tahvillerin piyasa fiyati piyasa faiz orani ile ters yonde hareket eder. Piyasada faizler
diistiigiinde tahvil fiyatlar1 yiikselir, faiz oranlar yiikseldiginde tahvil fiyatlar1 diiser. Piyasada faiz oranlari
yiikseldiginde tahvil alarak, faizler diistiigiinde tahvil satarak sermaye kazanci elde edilmesi miimkiindiir.
Tahvillerin yatirimcilar agisindan diger bir avantaji bazi tahvil tiirleri i¢in vergi muafiyetinin olmasidir.



Tahvil Tirlen

> Devlet Tahvili- Ozel Sektor Tahvili: Hazine ve Maliye Bakanlig: tarafindan yurtici piyasada ihrac edilen,

bir yil ve daha uzun vadeli bor¢clanma senetlerine(DIBS-Devlet i¢ bor¢clanma senetleri) devlet tahvili, bir
yildan daha kisa siireli DIBS’lere ise hazine bonosu denir. DIBS’ler, hem kamunun kaynak ihtiyacinin
giderilmesinde hem de para ve sermaye piyasalarinda dnemli araglardir.

»Nama Yazili-Hamiline Yazili Tahviller: Nama yazili tahviller, iizerinde gergek kisilerin ad ve soyadlari ile

tiizel kisilerin ticaret tinvanlarinin yazili oldugu tahvillerdir. Nama yazili tahviller ayn1 zamanda ihragg1
sirketin tahvil defterine kaydedilir. Hamiline yazili tahvillerde tahvillerin iizerinde alacaklisinin adi ve
soyadi yazili degildir. Bu tiir tahvillerde miilkiyetin devri, tahvilin el degistirmesi ile olmaktadir.

»Giivenceli_Tahvil-Giivencesiz_Tahvil: Giivenceli tahvil, faiz ve anapara 6demeleri i¢in ihrager sirketin
menkul ya da gayrimenkullerinin ya da bir sirketin veya bir bankanin garantisinin sdézkonusu oldugu
tahvillerdir. Giivencesiz tahviller ise sadece ihrac¢i sirketin kendi itibarina dayali olarak c¢ikarilmis olan
tahvillerdir.




»Sabit_Faizli-Degisken Faizli_Tahviller: Sabit faizli tahviller, nominal faiz oraninin vade boyunca
degismedigi tahvillerdir. Degisken faizli tahviller ise, faiz oraninin 6nceden belirlenmis degiskenlere gore
degistigi tahvillerdir. Enflasyonun yiiksek oldugu piyasalarda yatirimcilarin reel getiri beklentilerini
gerceklestirebilmeleri i¢in degisken ve endeksli tahvil ¢ikarilmasi ka¢milmaz olmaktadir. Degisken faizli
tahvillerde faiz oranlari, genellikle hazine ihaleleri ortalamalarina ve enflasyona endekslenmektedir.

»Endeksli Tahviller: anapara 6demesinin enflasyondan az etkilenen bir varliga endekslendigi tahvillerdir.
Degisken faizli tahvillerde faiz orani enflasyona karsi korunurken endeksli tahvillerde anapara enflasyona
karst korunmaktadir. Anapara dovize, altina, TUFE’ye endekslenebilmektedir. Enflasyona Kkarsi
yatirimcilar1 daha fazla koruyacagi igin en ¢ok kullanilan endeks altin ve doviz olmaktadir.

> Kara istirakli Tahviller

»Primli ve Basa bas Tahviller

> Ikramiveli Tahviller

» Kuponsuz Tahviller




Tahvil Degerlemesi nasil hesaplanir?

Tahvillere yatirim, faiz 6deme donemi basinda ya da faiz 6deme donemi arasinda olabilir. Faiz donemi baginda ya da faiz donemi arasinda tahvilleri degerleme
farklilik gésterecei(tlr.

_\n Ft ND¢
Fo = t=1(1+r)t+(1+r)t

P,: Tahvilin degeri

F;: Donemsel faiz 6demeleri

ND,: Tahvilin vadesine kadar ya da vadede yatirimcisinin eline gegecek deger
r: Istenen getiri oran1 ya da piyasa faiz orani

t:Faiz ve anapara 6demelerinden olusan donemsel nakit akislarini gostermektedir.



Ornek 1: 3 y1l vadeli, %16 nominal faizli, 1.000 TL nominal degerli, y1lda bir kez faiz ddemeli
tahvile yatirim yapacak bir yatirimci, bu tahvilden %18 getiri elde etmek isterse bu tahvili hangi
fiyatla satin almalidir?

P, = X
F; =1000*0,16=160TL
ND, = 1000
r = %18=0,18
t =3
p, = ?_1L NDy _ _ 160 N 160 N 160 1000
— @1+t a+r)t (1+0,18) (1+0,18)2 = (1+0,18)3 = (1+0,18)3

= 135,593+114,909+97,381+608,630=956,5 TL




Ornek 2: 5 yil vadeli, %20 nominal faizli, 2.000 TL nominal degerli, y1lda bir kez faiz ddemeli
tahvile yatirim yapacak bir yatirimei, bu tahvilden %14 getiri elde etmek isterse bu tahvili hangi
fiyatla satin almalidir?

P, = X
F, = 2000*0,20=400TL
ND, = 2000

r = %14=0,14

t=95




P_z": Fe__ _ND
P 4@+t A+t

400 n 400 n 400 n 400 n 400 2000
(14+0,14)  (1+0,14)%2 = (1+0,14)3 = (1+0,14)* = (1+0,14)> = (1+40,14)°>

=350,877+307,787+269,989+236,832+207,747+1308,737=2411,969




Tahvil Getirisi nasil hesaplanir?

Tahvil getirisi hesaplanabilmesi i¢in faiz orani ve giin sayisinin bilinmesi gerekir.

Yatirim yapilan donemde giin sayis1 hesaplanarak tahvil getirisi asagidaki formiil ile hesaplanir;

Ana Para * Faiz oran1*Glin sayisi

Tahvil getirisi=

365




Ornek 3 : 23 Mayis 2008 tarihinde 5000TL degerinde ki tahvil satin aliniyor. Tahvil iizerinde
yazan faiz oran1 %15,5 olup tahvilin vade siiresi 06/03/2010 tarihinde sona ermektedir (652 Giin).
Buna gore tahvil getirisin hesaplayiniz.

Ana Para * Faiz oran1*Glin sayisi
365

5000%0,155%652
365

Tahvil getirisi=

Tahvil getirisi= = 1384,38356



Ornek 4: 01/09/2015 tarihinde 140000TL degerinde ki tahvil satin alintyor. Tahvil {izerinde yazan faiz oran
%28 olup tahvilin vade siiresi 01/09/2019 tarihinde sona ermektedir. Buna gore tahvil getirisin hesaplayiniz.

Ana Para * Faiz oran1*Giin sayis1
365

Tahvil getirisi=

Tahvil getirisi= 140000*0,28*4= 156800



Leasing

Finansal kiralama anlamina gelmektedir.

Bir yatirrm malinin (tekne, ev,...) miilkiyeti leasing sirketinde kalarak belirlenen kiralar ile
kullanim hakkinin kiraciya verilmesi ve sozlesmede belirlenen siire sonunda miilkiyetin kiraciya
gecmesini saglayan bir finansman yontemidir.

Kisaca leasing malin kullanimu, belirli bir kira bedeni 6demesi karsiliginda kiracrya birakilmasidir.




Leasing

» Leasing = Kiralayan olarak isimlendirilen varlik sahibi ile kiraci olarak isimlendirilen kullanici arasinda
yapilan bir sozlesmedir.

» Leasing ile malin kullanimi, belirli bir kira 6demesi karsiliginda kiraciya birakilmaktadir.

» Leasing (Finansal Kiralama) = Kirac1 agisindan bir satin alma anlasmasidir. Kiralanmis varlik kiracinin
bilangosunda rapor edilir ve taahhiit edilen ylikiimliiliikler bilangoda raporlanir.

»Operasyonel Kiralama = Vadeleri genellikle 3 ile 5 y1l arasinda degisen, doniilebilir nitelikte ve kiralayanin
yalnizca varligin satin alinmasi ve sigortalanmasindan sorumlu oldugu anlasmalardir



Hisse Senetleri

Sermayenin belli bir oranini temsil eden ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan menkul
kiymetlerdir.

Halka acik anonim sirketler, hisse senetlerini halka arz eden sirketlerdir.

Hisse senedi sahiplerinin sayisinin 250’y1 asmasi durumunda bu anonim sirket, halka agik sirket
sayilir ve SPK’ya tabi olur.




Hisse senetler)

Glniimiizde farkli getiri ve risk 6zelliklerine sahip ¢ok sayida finansal ara¢ bulunmakta ve siirekli olarak da
yenileri tiiretilmektedir. Portfoylin hangi finansal varliklardan olusturulabilecegine ve etkin sekilde nasil
yonetilebilecegine karar verebilmek igin ¢esitli finansal varliklarin sagladigi haklari, getirileri ve risk

ozelliklerini bilmek, finansal varliklar1 degerleyebilmek gerekmektedir.

Sermaye piyasasinin temel finansal aracglarindan biri olan Hisse senetleri (pay senetleri), anonim ortakliklar
ile, sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarda ortaklik payini temsil eden menkul kiymetlerdir. Bu
ortakliklardan baska iilkemiz mevzuatina gore, 6zel kanunlarla kurulan bazi kuruluslar da pay senedi

cikarabilmektedir.
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Ancak sermaye piyasasinda anonim sirketlerin menkul kiymetleri islem gorebilmektedir. Pay
senetlerinin yatirimeilara sagladigi haklar su sekilde ifade edilebilir:

Sirketin karindan pay alma hakki

Yeni  pay alma hakki

Tasfiye bakiyesine katilma hakki
Sirket yoOnetimine katilma hakki
Oy Hakki

Bilgi alma hakki



Hisse Senedi Tirleri

Hamiline ve Nama Yazih Pay Senetleri: Senedin hamili kim ise, o kimsenin hak sahibi sayildigi pay senetleri hamiline yazili pay
senetleridir. Hamiline yazili hisseler teslimle devredilebilirken, nama yazili pay senetleri, esas sozlesmede aksine hiikiim olmadikga
devredilebilir.

Adi ve imtivazli Pay Senetleri: Esas sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa sahiplerine esit haklar saglayan pay senetlerine adi pay senetleri
denir. Bir kistm pay senetlerine ise kara katilmada, yonetim ve denetim kuruluna iiye se¢ciminde, oy hakkinda ve benzeri konularda, ana
sozlesmeye dayanarak imtiyazli haklar taninabilir. Bir anonim ortaklikta ¢esitli imtiyazlara sahip pay senetleri bulunuyorsa bunlar farkli grup
isimleriyle (A grubu, B grubu, C grubu gibi) adlandirilirlar ve Borsa’da farkli islem siralarinda islem goriirler.

Bedelli ve Bedelsiz Pay Senetleri: Kurulus asamasinda ya da bedelli sermaye artirnmina konu olan pay senetlerine bedelli pay senetleri denir.
Bedelli hisseler karsiliginda sirkete dis kaynaklardan fon girisi olur. Yedek akgelerin, dagitilmamis karlar, yeniden degerleme deger artis
fonlarinin, gayrimenkul satis kazang¢larmin veya istiraklerdeki deger artislarinin sermayeye eklenmesi sonucunda ¢ikarilacak pay senetlerine
bedelsiz pay senetleri denir. Bu tiir senetler i¢in hissedarlarin yeni bir 6deme veya yeni bir taahhiit altina girmesi s6z konusu degildir.

Primli ve Primsiz Pay Senetleri: Nominal degerle(pay senedinin iizerinde yazili deger) ihrag edilen pay senetlerine primsiz, nominal
degerinden yiiksek bir bedelle ihra¢ edilen pay senetlerine primli pay senedi denir. Ulkemizde nominal degeri bulunmayan pay senedi ihraci
s0z konusu degildir; ayn1 zamanda pay senetleri nominal degerin altinda bir fiyatla da satilamazlar.

Kurucu ve intifa Pay Senetleri: Kurucu pay senetleri, sirketin kurulus hizmeti karsilig1 olmak iizere, sirket karmdan pay alma hakki veren ve
daima kurucularin adlarina yazili olarak ihrag edilen, belirli bir sermaye payini temsil etmeyen ve sirketin yonetimine katilma hakki vermeyen
pay senetleridir.




Pay Senetler1 Deger Kavramlari

Nominal (Kayith, itibari, Saymaca) Deger: Pay senedinin iizerinde yazili olan degeridir. Pay senetlerinin nominal
degerlerinin toplami 0 sirketin esas sermaye(nominal sermaye) tutarin1 gosterir. Tiirk Ticaret Kanunu’na gore iilkemizde
pay senetlerinin en diisiik nominal degeri 1 kurustur.

Ihrac Degeri: Pay senetlerinin sirket tarafindan satisa sunuldugu degere ihra¢ degeri denir. Pay senedinin ihrag fiyat:
nominal degerin altinda ya da iistiinde olabilmektedir. Ulkemizde pay senetlerinin ihrag degeri nominal degerin altinda
olamamaktadir.

Pivasa Degeri: Pay senedinin piyasadaki arz ve talep kosullarina bagli olarak olusan fiyatina piyasa fiyat1 denir. Pay
senetlerinin piyasa fiyati, bu pay senetleri ihra¢ eden sirketin durumunda bir degisiklik olmasa bile, piyasa kosullarina
bagli olarak degisebilir.

Borsa Degeri: Pay senetleri borsaya kayith ise borsadaki arz ve talep kosullarina bagl olarak olusan fiyatina borsa degeri
denir. Borsa degeri, borsanin isleyisine gore giinliik olarak belirlenir ve acilis, kapanis, en diisiik, en yiiksek, ortalama
giinliik fiyat seklinde ifade edilir.

Gercek Deger: Bir pay senedinin ger¢ek degeri, sahip olunan bilgilere dayali olarak bulunan ve isletmenin olmasi
gereken degeridir. Gergek deger; sirketin varliklari, karlilik durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapisit gibi gesitli
degiskenlere gore belirlenen degerdir.




Hisse senetlerinin piyasa degeri ile gercek degeri
karsilastirildiginda ti¢ durum soz konusu olabilir;

KARSILASTIRMA SONUC EYLEM
: .. 5 Hisse senedi var olan degerinden
Piyasa deger1 > Gergek deger Pahali T S
Piyasa degeri = Gergek deger Denge Var olan pozisyonunu koru
Piyasa degeri < gergek deger ucuz Alim yapilabilir




Hisse Senedi Degerleme yaklasimlari

Degerleme, herhangi bir varligin gergek degerini belirlemeye yonelik yapilan ¢alismalardir,
Fiyat ile deger genellikle es anlamli olarak kullanilmasina ragmen gercekte ayni sey degildir.

Fiyat, bir varhigin piyasa kosullarmma gore olusan degisim degeridir; ancak varligin piyasa fiyati ger¢ek degerini
yansitmayabilir.

Etkin piyasalarda varliklarin gergek degeri ile piyasa fiyatinin esit oldugu, zaman zaman farklilik gosterse de kisa siirede
ortiisecegi diistiniilir,

Gergekte piyasalar az ya da cok etkinlikten uzaktir. Bu nedenle yatirim kararlarinda finansal varliklarin gercek degerini
belirlemek gerekmektedir.

Yatirimcilar acgisindan pay senedinin dogru degerini belirleme, hangi pay senedine yatirim yapilacagi konusunda karar
verme yaninda, portfoyde bu pay senetlerinden bulunuyorsa bunlarin elden ¢ikarilmasi agisindan da onemlidir. Hangi
menkul degerlere yatirim yapilacagi ya da hangilerinin elden ¢ikarilacagi karari, 0 finansal varligin degerleme ile bulunan
degeri ile piyasada olusmus fiyati1 karsilastirilarak verilmelidir. Pay senedinin hesaplanan ger¢ek degeri, piyasa fiyatinin
tizerinde ise bu pay senedine yatirnm yapmak uygun olurken, tersi durumda uygun olmayacaktir.



Tek Donemli Kar Pay1 Odemeli Pay Senedini Degerleme: Bir finansal varlik, elde tutulma siiresi dikkate

alinarak degerlenir. Bazen yatirim siiresi ¢ok kisa bazen uzun olabilmektedir. Tek donem elde tutulacak pay

senedi degerlenirken asagidaki formiilden faydalanmak miimkiindiir:

Hisse Senedinin Olmasi1 Gereken Degeri = HSD = E I
1+ke, 1+k,

D, : tek donem 6denecek kar pay1
P; : Donem sonu hisse senedi satis fiyati

ke : yatirnmcinin hedefledigi (istedigi) getiri orani



Ornek 1: Bir isletmenin adi pay senedi i¢in y1l sonunda 2 TL karpay1 6denecegi ve ddnem sonunda bu pay
senedinin 15 TL ye satilabilecegi beklenmektedir. Yatirimcinin bu pay senedinden istedigi getiri oran1 %18

1se pay senedi hangi fiyatla satin alinmalidir?

ke =%18 =0,18

D4 P4 2 15
HSD = =
1+k, + 1+k, 1+0,18 + 1+0,18
2 15 _ 17
=—+ = = 14,406

1,18 1,18 1,18



Ornek 2: Bir isletmenin adi pay senedi igin y1l sonunda 14 TL kar pay1 6denecegi Ve Yatirimcinin
bu pay senedinden hedeflenmis oldugu getiri oran1 %62 olmaktadir. Yatirimci bu pay senedini 28
TL’den satin aldigina gore yatirimci bu pay senedini kag liradan satmalidir?

ke =%62 = 0,62

HSD =28



D4 Py
HSD =
1+ke4_1+ke
14 X

140,62 T 1+0,62

14+X
28 =
1,62

28% 1,62 =14+X

(i¢ler dislar ¢carpimi)

45,36=14+X
45,36-14 =X

X=31,36 (Hisse senedinin donem sonu satis fiyat1 31,36 TL dir)



Cok Dénemli Kar Pay1 Odemeli Pay Senedini Degerleme: Pay senedi degerlemesinde ¢ok dénem soz
konusu oldugunda formiil su sekilde olacaktir;

D4 D, D, P,

HSD =

(1+kg)1 T (1+ke)? Tt (1+ke)t * (1+ko)™




Ornek 3: 4 Y1l boyunca sirastyla 0,50 , 0,60, 0,70 ve 0,80 TL temettii elde edilecektir. Bu hisse senedi 5.
yilin sonunda 10TL ye satilabilecektir. Yatirimct bu hisse senedinden yillik ortalama %15 getiri
beklenmektedir. Buna gore hisse senedinin degerini hesaplayniz.

D, = 0,50
D, = 0,60
D; =0,70
D, =0,80
P, = 10

ke =%15=0,15

HSD =7



D D D D P
(1+ko)T  (1+kp)2  (1+ke)3  (1+ke)*  (1+kp)°
0,50 0,60 0,70 0,80 10
HSD = + +
(1+0,15)1 ° (1+0,15)2 (1+0,15)3 (140,15)% = (1+0,15)°
0,50 0,60 0,70 0,80 10
HSD = + + +

1,15 1,3225 1,5209 1,749 2,01136

HSD = 0,434 + 0,453 + 0,4602 + 0,457 + 4972 = 6,77 TL
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